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• «Utilización práctica de las opciones Pay Later y Chooser» (BICE 2697)
• «El seguro de crédito a la exportación» (BICE 2703).
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tación» (BICE 2705).
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1. Introducción
En los artículos titulados «Utilización práctica
de opciones exóticas: opciones asiáticas y opcio-
nes barrera» y «Utilización práctica de opciones
Pay Later y Chooser» publicados respectivamen-
te en los números 2686 y 2697 de esa revista se
han ido exponiendo algunas aplicaciones prácti-
cas de estas opciones para la estructuración de
productos financieros de ahorro e inversión y
para la cobertura de riesgos empresariales en
transacciones afectadas por el riesgo de tipo de
cambio. En el presente artículo se aborda la utili-
zación de otros dos tipos de opciones exóticas
como son las opciones rainbow y las opciones
compuestas.
Las opciones rainbow son opciones cuyos
valores intrínsecos dependen de dos o más activos
subyacentes. No obstante, también se pueden
considerar como opciones rainbow aquellas en
las que aunque su valor explícitamente dependa
de un único activo subyacente al mismo tiempo
dependan del tipo de cambio entre dos monedas.
En este último caso estas opciones reciben la
denominación genérica de opciones quanto.
Las opciones compuestas son opciones sobre
opciones. Es decir, en las que el activo subyacen-
te sobre el que se tiene el derecho de compra o
venta es asimismo una opción, esta última opción
a su vez puede ser de compra o de venta, europea
o americana, simple o exótica.
2. Opciones rainbow
Tal y como se apuntaba en la introducción se
puede hacer una primera clasificación de las
opciones rainbow entre opciones rainbow propia-
mente dichas y opciones quanto. En la estructura
de las primeras no interviene el tipo de cambio y
también reciben la denominación de opciones
rainbow con correlación de primer orden. En las
segundas, las opciones quanto, sí interviene el
tipo de cambio y, de manera paralela a las ante-
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riores se las denomina opciones rainbow con
correlación de segundo orden.
Dentro de las opciones rainbow con correla-
ción de primer orden se distinguen los siguientes
tipos principales:
• Opciones exchange u opciones sobre dos
activos intercambiables.
• Opciones que entregan el mejor o el peor de
dos activos.
• Opción que entrega el mejor o peor de dos
activos o dinero.
• Opción sobre el mejor o sobre el peor de
dos activos.
• Opción sobre el diferencial de dos activos.
• Opción sobre una cesta de activos.
• Opción dual strike.
En los tres primeros tipos de opciones no cabe
la distinción entre opciones de tipo call y opcio-
nes de tipo put debido a que son opciones sin pre-
cio de ejercicio.
Las opciones sobre dos activos intercambia-
bles, u opciones exchange, son opciones que dan
a su comprador la posibilidad de beneficiarse de
la expectativa que puede tener sobre el comporta-
miento relativo de los valores de dos activos. En
estas opciones el comprador al vencimiento reci-
birá, si su expectativa era correcta, la diferencia
de los precios de los activos, o en el caso contra-
rio la opción expirará sin valor. El valor intrínse-
co a vencimiento de estas opciones viene dado
por la expresión:
Max [0, PM2T – PM1T]
Siendo:
PM1T: Precio de mercado del activo 1 en el
momento T de expiración de la opción.
PM2T: Precio de mercado del activo 2 en el
momento T de expiración de la opción.
Las opciones que entregan el mejor o el peor
de dos activos son opciones que a su vencimiento
entregan el activo que mayor o menor valor haya
alcanzado en la fecha de expiración. Los valores
intrínsecos de estas opciones son respectiva-
mente:
Max [PM1T, PM2T]
Min [PM1T, PM2T]
Unas opciones variación de las anteriores son
las que entregan el mejor o el peor de dos acti-
vos o dinero. Estas opciones tienen un valor
intrínseco al vencimiento dado por la expresión
O(Max,E) = Max [PM1T, PM2T; E] en el caso de que
entregue el mejor o la cantidad de dinero E y por
la expresión O(Min,E) = Min [PM1T, PM2T; E] cuan-
do la entrega sea del acivo que menor valor haya
alcanzado o la cantidad E de dinero.
Las opciones sobre el mejor o el peor de dos
activos son similares a las segundas que se han
presentado, pero con la diferencia de que el
valor mayor o el menor alcanzado por los acti-
vos en la fecha de expiración se comparará con
un precio de ejercicio, E. Por tanto, en estas
opciones sí cabe la posibilidad de que sean de
tipo call o put. Siendo los valores intrínsecos al
vencimiento de los cuatro tipos posibles los
siguientes:
• Call sobre el mejor de dos activos:
C(Max-E) = Max [Max (PM1T; PM2T) - E; 0]
• Put sobre el mejor de dos activos:
P(E-Max) = Max [E-Max (PM1T; PM2T); 0]
• Call sobre el peor de dos activos:
C(Min-E) = Max [Min (PM1T; PM2T) - E; 0]
• Put sobre el peor de dos activos:
P(E-Max) = Max [E-Min (PM1T; PM2T); 0]
Para el resto de las opciones arco iris con
correlación de primer orden sus valores intrín-
secos al vencimiento se muestran a continua-
ción:
• Call sobre el diferencial de dos activos:
C
spread = Max [(PM2T - PM1T) - E; 0]
• Put sobre el diferencial de dos activos:
P
spread = Max [E-(PM2T - PM1T); 0]
• Call sobre una cesta de dos activo:
CBasket = Max [
n
∑
s=1
(w
s
· PM
sT) - E; 0]
• Put sobre una cesta de dos activos:
PBasket = [E -  
n
∑
s=1
(w
s
· PM
sT); 0]
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• Call dual strike:
Dds = Max [(PM1T - E1); (PM2T - E2); 0]
• Put dual strike:
Pds = Max [E1 - PM1T) (E2 - PM2T); 0]
Dentro de las opciones rainbow con correla-
ción de segundo orden, u opciones quanto, se dis-
tinguen los siguientes tipos principales:
• Quanto con tipo de cambio variable u
opción flexo.
• Quanto con tipo de cambio fijo o true quanto.
• Opción Compo, opción sobre subyacente
extranjero denominado en divisas con precio de
ejercicio en la moneda doméstica.
• Opción Elf-X.
• Quanto sin correlación.
Los quanto con tipo de cambio variable u
opción flexo son opciones sobre activos denomi-
nados en divisas, con precio de ejercicio en la
misma divisa, pero con pago a la expiración en
moneda doméstica al tipo de cambio de ese
momento.
Su valor intrínseco al vencimiento es:
• Para la opción call:
XT · Max [PMT’ - E’; 0]
• Para la opción put:
XT · Max [E’ - PMT’ ; 0]
Siendo:
XT: Tipo de cambio en el momento T expresa-
do como moneda doméstica/divisa.
PMT' : Valor del subyacente extranjero denomi-
nado en divisa.
E': Precio de ejercicio denominado en divisa.
Los quanto con tipo de cambio fijo o true
quanto son opciones sobre activos denomina-
dos en divisas, con precio de ejercicio en la
misma divisa, pero con pago a la expiración en
moneda doméstica con tipo de cambio garanti-
zado. Cuando se habla de quantos sin más
especificación nos referimos a este tipo de
opciones.
Su valor intrínseco al vencimiento es:
• Para la opción call:
XF · Max [PMT’ - E’; 0]
• Para la opción put:
XF · Max [E’ - PMT’; 0]
Siendo:
XF: Tipo de cambio forward garantizado, pre-
fijado al inicio de la vida de la opción.
Como se puede observar en esta expresión,
estas opciones son interesantes para aquel inver-
sor que desea eliminar la influencia de las varia-
ciones del tipo de cambio en su posición en
opciones sobre un activo denominado en una
divisa extranjera.
Las opciones compo, u opciones sobre subya-
cente extranjero denominado en divisas con pre-
cio de ejercicio en la moneda doméstica son
opciones sobre activos extranjeros denominados
en divisas convertidos a moneda doméstica a la
expiración y con precio de ejercicio en moneda
doméstica. Por tanto, el pago a la expiración se
realiza en la moneda doméstica.
Su valor intrínseco al vencimiento es:
• Para la opción call:
Max [(PMT’ · XT) - E; 0]
• Para la opción put:
Max [E - (PMT’ · XT); 0]
Con estas opciones el inversor busca cierta
protección contra el riesgo de tipo de cambio,
considerando conjuntamente el riesgo de varia-
ción del precio del activo denominado en la divisa
extranjera y el riesgo del tipo de cambio.
Las opciones «Elf-X» son opciones en divisas
sobre un depósito de un valor indeterminado, e
igual al valor de un activo extranjero denominado
en la divisa que hace de referencia para el cálculo
del pago, al vencimiento, de la opción.
Su valor intrínseco al vencimiento es:
• Para la opción call:
PMT’ · Max [XT - E; 0]
• Para la opción put:
PMT’ · Max [E - XT; 0]
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En este caso, como indica la expresión del
valor intrínseco al vencimiento, el inversor se
expone a las variaciones favorables o desfavora-
bles del valor del activo denominado en la divisa
extranjera pero desea poner un suelo al riesgo del
tipo de cambio de su inversión.
Los quanto sin correlación son opciones sobre
subyacente extranjero denominado en moneda
doméstica, con precio de ejercicio en la moneda
doméstica.
Su valor intrínseco al vencimiento es:
• Para la opción call:
Max [PMT* - E; 0]
• Para la opción put:
Max [E - PMT*; 0]
Siendo:
PMT
*: Valor del subyacente extranjero denomi-
nado en moneda doméstica.
Como se puede observar el valor intrínseco
al vencimiento de estas opciones coincide con
el de una opción simple. Este quanto las
denominamos sin correlación pues realmente
no existe ninguna influencia del tipo de cam-
bio en el resultado que se obtenga por la
opción.
3. Opciones compuestas
Una opción compuesta es una opción cuyo
subyacente es otra opción. Por tanto, admiten
básicamente cuatro tipos:
• Opción call sobre una opción call:
Max [PMTCall - PECall; 0]
• Opción call sobre una opción put:
Max [PMTPut - PEPut; 0]
• Opción put sobre una opción call:
Max [PECall - PMTCall; 0]
• Opción put sobre una opción put:
Max [PEPut - PMTPut; 0]
Siendo:
PMT
Call: Precio de mercado de la prima de la
opción call subyacente al vencimiento, en el
momento T, de la opción compuesta.
PMT
Put: Precio de mercado de la prima de la
opción put subyacente al vencimiento, en el
momento T, de la opción compuesta.
PECall: Precio de ejercicio, prima de la opción
call, de la opción compuesta.
PEPut: Precio de ejercicio, prima de la opción
put, de la opción compuesta.
Tanto estas opciones como las opciones sub-
yacentes pueden ser europeas o americanas, aun-
que en los mercados predomina la negociación
de opciones europeas. No obstante, es usual que
las opciones subyacentes puedan ser de tipo asiá-
tico o incluso de cualquier otro tipo de opción
exótica.
Un ejemplo clásico de la aplicación de estas
opciones se da para situaciones en las que se
prevé la necesidad de obtener cobertura a partir
de algún momento futuro, si bien esta necesidad
no es segura sino que depende del acaecimiento
de un determinado suceso. Este sería el caso,
por ejemplo, de los concursos de licitación de
obras.
4. Ejemplos de utilización de opciones
rainbow
Dada la variedad de opciones rainbow que se
han presentado en el segundo epígrafe no se van a
tratar en este punto todas ellas, sino que se consi-
derarán únicamente los dos tipos de mayor senci-
llez para su utilización en la cobertura de determi-
nados riesgos para la empresa: las opciones
exchange y los quanto con tipo de cambio fijo o
true quanto.
Con respecto a los otros tipos de opciones
rainbow, existen desde la mitad de la década de
los noventa a la actualidad numerosos productos
financieros comercializados bajo la forma de fon-
dos garantizados y de depósitos referenciados a
renta variable, e incluso emisiones de warrants en
la Bolsa, que incorporan opciones exóticas con
estas características. Características que permiten
ofrecer a los inversores que los suscriben una ren-
tabilidad ligada a la evolución de varios mercados
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financieros internacionales y, al mismo tiempo,
no estar sujetos al riesgo de tipo de cambio que la
inversión directa en acciones de esos mercados
acarrearía.
Como se ha comentado pasamos a exponer
dos ejemplos de utilización de opciones rainbow,
comenzando por un ejemplo de utilización de
opciones exchange y, posteriormente, uno de
opciones true quanto.
Ejemplo de utilización de opciones exchange
Sea una empresa que para su proceso pro-
ductivo puede elegir entre utilizar dos tipos de
materias primas, por ejemplo entre dos fuentes
energéticas. Sin embargo, dadas las diferencias
técnicas que deben tener sus instalaciones
según sea la fuente energética a utilizar, debe
optar en el momento de construirlas entre ali-
mentar su proceso productivo con una o con la
otra. En la misma situación se encontrarán sus
empresas competidoras y algunas de ellas opta-
rán por la posibilidad contraria por la que se
hubiera decantado nuestra empresa. En estas
circunstancias el riesgo que se afronta es que
en el futuro la materia prima elegida se enca-
rezca con respecto a la otra posibilidad. Si esto
se produce la empresa perderá competitividad
al elevarse sus costes con relación a los costes
de las empresas que produzcan utilizando la
fuente energética más barata. Por tanto la
empresa estará siempre interesada, indepen-
dientemente de cual sea la fuente energética
elegida, en que sus costes sean los que se origi-
narían mediante la utilización de la posibilidad
más económica. Esto será posible si la empresa
se cubre mediante la compra de una opción
exchange, preferiblemente de tipo asiático. La
opción debe ser de tipo asiático porque la
empresa trata de cubrir el riesgo de precio de
un suministro, el cual normalmente se realiza
de forma periódica. Por lo tanto, el riesgo a
cubrir es realmente el del precio medio al que
se realicen las distintas entregas y no el del
final del período durante el que se desee estar
protegido. A estas situaciones, si los aprovisio-
namientos se reparten regularmente a lo largo
del período, es conocido que se adapta mejor
una opción asiática que una opción europea o
americana. El pago al vencimiento de este tipo
de opción viene definido por la expresión:
n n
∑ PMtElegida ∑ PMtNo elegida
t=1 t=1Max [ ——————— - ————————; 0]
n n
Siendo:
PMt
Elegida: El precio de mercado de la materia
prima elegida para el proceso productivo en cada
fecha t en que se pague el suministro.
PMt
No elegida: El precio de mercado de la materia
prima no elegida para el proceso productivo en
cada fecha t en que se pague el suministro.
t: cada una de las fechas en que se estima que
se producirá el pago del suministro de la materia
prima necesaria.
n: número de veces en que se producirá el
suministro de la materia prima en el período de
tiempo para el cual se desea estar cubierto.
Supongamos que la empresa se aprovisiona
regularmente a lo largo del año y paga cada
bimestre al precio de mercado de ese momento y
desea cubrirse con la opción descrita para un perí-
odo de un año. Si dos posibles evoluciones de los
precios de las cantidades equivalentes necesarias
de cada una de las materias primas son las recogi-
das en los Cuadros 1 y 2, el cobro que en cada
escenario obtendría la empresa por su estrategia
de cobertura sería de cuatro euros en el primero y
ningún cobro en el segundo, tal y como se mues-
tra a continuación:
• Cobro en el primer escenario:
n n
∑ PMtElegida ∑ PMtNo elegida
t=1 t=1Max [ —————— - ———————; 0 ] =
n n
18+21+23+25+26+30 18+18+19+21+20+23
= Max [ —————————— - ——————————; 0]
6 6
Max [23,83 - 19,83; 0] = 4 Euros
En este caso la empresa se habría aprovisiona-
do a un precio medio por unidad de materia prima
de 23,83 euros, pero al obtener un ingreso de 4
euros por unidad el coste neto será de 19,83
euros, es decir, el mismo que si hubiese optado
por utilizar para su proceso productivo la fuente
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energética que durante el período anual conside-
rado ha resultado más barata (1).
• Cobro en el segundo escenario:
n n
∑ PMtElegida ∑ PMtNo elegida
t=1 t=1Max [ —————— - ———————; 0 ] =
n n
19+20+22+23+23+24 20+22+25+26+27+27
= Max [ —————————— - ——————————; 0]
6 6
Max [21,83 - 24,5; 0] = 0 Euros
En este caso la empresa se habría aprovisiona-
do a un precio medio por unidad de materia prima
de 21,83 euros, es decir, el precio de la materia
prima energética más barata durante el período
anual considerado (2).
• Ejemplo de utilización de opciones true
quanto:
Sea un inversor español que desea tener la
posibilidad de beneficiarse, mediante la compra de
opciones, de la expectativa alcista que tiene sobre
la evolución futura del valor de cotización de las
acciones de una empresa que cotiza en el mercado
bursátil norteamericano. Las acciones de la
empresa en cuestión cotizarán en dólares y el pre-
cio de ejercicio de las opciones igualmente estará
en esa misma divisa. Por lo tanto, el inversor espa-
ñol que comprase opciones sobre esas acciones
estará sujeto al riesgo de que se produzca una
apreciación del euro frente al dólar a su venci-
miento. Apreciación del euro que disminuiría sus
beneficios, o incluso originará pérdidas, aunque la
expectativa sobre la cotización de la acción hubie-
ra sido la correcta y las opciones originasen un
pago en dólares a favor del inversor superior a la
prima pagada inicialmente por ellas. La forma de
eliminar este riesgo sería mediante la compra de
una opción true quanto en lugar de haber compra-
do una opción europea simple sobre las acciones.
La opción true quanto garantizará el tipo de cam-
bio al cual se hará la conversión de los dólares a
euros al vencimiento de la opción independiente-
mente de cual sea la cantidad de dólares que final-
mente se conviertan como consecuencia de la
subida del precio de las acciones norteamericanas.
Supongamos que las opciones compradas son
europeas con un vencimiento a tres meses y que
su precio de ejercicio es de 20 $. Siendo este
mismo precio el de la cotización de las acciones
en ese momento y habiéndose pagado por ellas
una prima de 3 $. Los resultados en dólares y la
rentabilidad que obtendría el comprador por su
inversión según fueran las posibles cotizaciones
de las acciones al vencimiento de las opciones
serían los que se muestran en el Cuadro 3.
Para los distintos escenarios considerados del
valor de cotización de las acciones al vencimiento
de la opción habrá que tener en cuenta también
los distintos posibles valores que tome el tipo de
cambio a esa fecha, pues a él se realizará la con-
versión del resultado en dólares a euros. Conside-
rando, por ejemplo, que el tipo de cambio en el
momento de la compra de las opciones es de
0,8849 euros/dólar, en el Cuadro 4 se muestra
cual sería el resultado y la rentabilidad de la
inversión realizada una vez que se efectúe la con-
versión en euros.
Como puede observarse en el Cuadro 4 la ren-
tabilidad finalmente obtenida por el inversor
español por la compra de opciones sobre las
acciones norteamericanas estará afectada por la
apreciación o depreciación del tipo de cambio. Si
bien, coincidirá (3) con la rentabilidad de la
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(1) No obstante, a este coste habrá que añadir el de la primera
de la opción exchange asiática utilizada para cubrir el riesgo.
(2) Igual que en el caso anterior, a este coste habrá que añadir
el de la prima de la opción exchange asiática utilizada para cubrir
el riesgo. (3) Véase valores señalados en negrilla en el Cuadro 4.
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CUADRO 1
Precios al final de cada Primer Segundo Tercer Cuarto Quinto Sexto
bimestre: fecha de pago bimestre bimestre bimestre bimestre bimestre bimestre
de los suministros (euros) (euros) (euros) (euros) (euros) (euros)
Materia prima elegida ...... 18 21 23 25 26 30
Materia prima no elegida .. 18 18 19 21 20 23
Fuente: Elaboración propia.
CUADRO 2
Precios al final de cada Primer Segundo Tercer Cuarto Quinto Sexto
bimestre: fecha de pago bimestre bimestre bimestre bimestre bimestre bimestre
de los suministros (euros) (euros) (euros) (euros) (euros) (euros)
Materia prima elegida ...... 19 20 22 23 23 24
Materia prima no elegida .. 20 22 25 26 27 27
Fuente: Elaboración propia.
inversión en dólares que muestra el Cuadro 3 si el
tipo de cambio en la fecha de vencimiento de la
opción fuera el mismo que el vigente cuando se
realizó la compra de las opciones. Justamente,
esta sería la situación si la inversión se realizase
mediante la compra de opciones true quanto con
un tipo de cambio convenido de 0,8849 $/euro o
su equivalente 1,13 euros/$. Con este tipo de
opciones el inversor se habría cubierto totalmente
del riesgo de tipo de cambio y el cobro en euros
que obtendría al vencimiento de la opción sería,
para los distintos escenarios considerados, los
mostrados en el Cuadro 5.
Pagos al vencimiento de la opción mostrados
en el Cuadro 5 que coinciden exactamente con los
pagos señalados en negrilla de la tercera columna
del Cuadro 4. No obstante, los resultados y la ren-
tabilidad obtenida finalmente por el inversor que
hubiera optado por la compra de las opciones true
quanto serán menores que en la primera alternati-
va considerada al ser la prima de la opción true
quanto superior a la de una opción simple. Mayor
precio que se justifica por el mayor grado de pro-
tección que proporcionan estas opciones al ajus-
tarse mejor a la expectativa concreta que poseía el
inversor.
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CUADRO 3
Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario
1 2 3 4 5 6
Cotización de las acciones en $ al vencimiento de la opción ............ 15$ 20$ 22$ 24$ 27$ 30$
Pago de la opción en $: Max [PMT - E’; 0] ........................................... 0$ 0$ 2$ 4$ 7$ 10$
Resultado en $: Max [PMT - E’; 0] - Prima ............................................ -3$ -3$ -1$ 1$ 4$ 7$
Rentabilidad+...................................................................................... -100% -100% -33,33% 33,33% 133,33% 233,33%
+: Rentabilidad = Resultado en $ / Prima de la opción.
Fuente: Elaboración propia.
CUADRO 4
Pagos de la opción en $ según escenarios Escenarios de tipos Pago de la opcion
Prima pagada por la
de cotización de cambio en euros+
opción en euros Resultado en euros* Rentabilidad-
(3$·0,8849$/e)
0 $ ................................................................... 0,8000 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0,8547 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0,8849 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0,9523 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
1,000 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0 $ ................................................................... 0,8000 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0,8547 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0,8849 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
0,9523 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
1,000 $/euro 0,00 euros 3,39 euros -3,39 euros -100,00%
2 $ ................................................................... 0,8000 $/euro 2,50 euros 3,39 euros -0,89 euros -26,25%
0,8547 $/euro 2,34 euros 3,39 euros -1,05 euros -30,97%
0,8849 $/euro 2,26 euros 3,39 euros -1,13 euros -33,33%
0,9523 $/euro 2,10 euros 3,39 euros -1,29 euros -38,05%
1,0000 $/euro 2,00 euros 3,39 euros -1,39 euros -41,00%
4 $ ................................................................... 0,8000 $/euro 5,00 euros 3,39 euros 1,61 euros 47,49%
0,8547 $/euro 4,68 euros 3,39 euros 1,29 euros 38,05%
0,8849 $/euro 4,52 euros 3,39 euros 1,13 euros 33,33%
0,9523 $/euro 4,20 euros 3,39 euros 0,81 euros 23,89%
1,0000 $/euro 4,00 euros 3,39 euros 0,61 euros 17,99%
7 $ ................................................................... 0,8000 $/euro 8,75 euros 3,39 euros 5,36 euros 158,11%
0,8547 $/euro 8,19 euros 3,39 euros 4,8 euros 141,59%
0,8849 $/euro 7,91 euros 3,39 euros 4,52 euros 133,33%
0,9523 $/euro 7,35 euros 3,39 euros 3,96 euros 116,81%
1,0000 $/euro 7,00 euros 3,39 euros 3,61 euros 106,49%
10 $ ................................................................. 0,8000 $/euro 12,50 euros 3,39 euros 9,11 euros 268,73%
0,8547 $/euro 11,70 euros 3,39 euros 8,31 euros 245,13%
0,8849 $/euro 11,30 euros 3,39 euros 7,91 euros 233,33%
0,9523 $/euro 10,50 euros 3,39 euros 7,11 euros 209,73%
1,0000 $/euro 10,00 euros 3,39 euros 6,61 euros 194,99%
+: Pago de la opción en euros = Pagos de la opción en $ según escenarios de cotización · Escenarios de tipos de cambio.
*: Resultado en euros = Pago de la opción en euros - Prima pagada por la opción en euros.
-: Rentabilidad = Resultado en euros ÷ Prima pagada por la opción en euros.
Fuente: Elaboración propia.
5. Ejemplo de utilización de opciones
compuestas
Tal y como hemos mencionado se va a consi-
derar el caso de utilización de estas opciones en
la cobertura de los riesgos de un concurso de lici-
tación de obras.
Sea una empresa constructora española que
concursa por la realización de un contrato en
Estados Unidos y que no sabrá hasta dentro de
tres meses si obtiene la adjudicación del contrato.
En caso de adjudicación, la obra tendrá una dura-
ción de tres años y supondría unos ingresos en
dólares para la empresa en función del presupues-
to presentado al concurso. Estos ingresos se reci-
birán en tres momentos del tiempo: al adjudicarse
la obra, al certificarse la conclusión de la mitad
de la obra y a su finalización. Ante esta situación
la empresa se enfrenta a tres incertidumbres:
• Una primera si el contrato le será o no con-
cedido.
• Otra es si el contrato le es concedido, cuál
será el tipo de cambio del dólar frente al euro al
recibir cada uno de los tres pagos. La empresa se
enfrenta al riesgo de una depreciación del dólar
frente al euro, deseando al menos asegurarse el
tipo de cambio actual que ha sido el considerado
para la realización del presupuesto que se ha pre-
sentado.
• La tercera incertidumbre a la que se enfrenta
es la evolución de los precios de los materiales y
suministros que necesitará para la realización de
la obra a lo largo de su período de ejecución.
Riesgo éste importante si se tiene en cuenta que
para concursar se ha presentado un presupuesto
cerrado y si se produce un aumento del precio de
los materiales incidirá negativamente en los bene-
ficios que represente para la empresa adjudicata-
ria la realización de la obra.
Una alternativa para cubrir los riesgos a los
que se enfrenta con opciones compuestas y que se
ajusta a esta situación será:
• Para cubrir el riesgo de tipo de cambio: la
compra de una opción compuesta call, con tres
meses hasta el ejercicio, sobre put asiática con ven-
cimiento a los tres años desde su adquisición. Esta
opción será sobre un depósito de dólares de cuantía
igual al presupuesto presentado y precio de ejer-
cicio igual al tipo de cambio actual euro/dólar y
siendo el valor del subyacente a considerar el tipo
de cambio medio euro/dólar de las tres fechas en
que está previsto que la empresa reciba los pagos y
los convierta en euros. Es decir, las fechas para las
que se tomarán los tipos de cambio para determi-
nar el tipo medio serán las de dentro de tres meses,
veintiún meses y treinta y nueve meses.
• Para cubrir el riesgo de precio de los mate-
riales y suministros que se necesitarán para la rea-
lización de la obra: la compra de opciones com-
puestas de tipo call, con tres meses hasta el
ejercicio, sobre opciones call asiáticas con venci-
miento a los tres años desde su adquisición, sobre
el precio de las cantidades de los distintos mate-
riales precisos para la realización de la obra.
Tomando como precio de ejercicio de las opcio-
nes asiáticas los precios de los materiales consi-
derados cuando se presentó el presupuesto, y
como fechas para el cálculo del precio medio de
estos materiales las fechas en que se considere
que se realizarán los pagos a los distintos sumi-
nistradores de los materiales.
Para aquellos suministradores a los que haya
que pagar en dólares será necesario evitar los pre-
juicios de una apreciación del dólar frente al euro.
Si bien, este riesgo puede evitarse si la empresa
en lugar de convertir los dólares que vaya reci-
biendo en euros destina una parte de estos cobros
por la realización de la obra al pago de los prove-
edores a los que haya que abonar los materiales
en dicha divisa. En este caso la cobertura que pre-
cisará la empresa por el cobro de los dólares no
será por el montante total del presupuesto presen-
tado sino por este montante neto de los pagos a
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CUADRO 5
Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario
1 2 3 4 5 6
Cotización de las acciones en $ al vencimiento de la opción ............ 15$ 20$ 22$ 24$ 27$ 30$
Pago de la opción true quanto: XF · Max [PMT’ - E’; 0]......................... 0 euros 0 euros 2,26 euros 4,52 euros 7,91 euros 11,30 euros
Fuente: Elaboración propia.
los proveedores que cobren en dólares. Por tanto,
el depósito de dólares que sirve de nominal para
la primera opción compuesta comentada será de
esta menor cuantía.
Los posibles escenarios que se pueden presen-
tar con respecto a la obtención o no del contrato y
a la evolución de los tipos de cambio son los mos-
trados en el Cuadro 6.
En cualquiera de los cuatro escenarios consi-
derados se puede producir un aumento o una dis-
minución de la prima de las opciones call asiáti-
cas sobre los precios de los materiales y
suministros que la empresa necesita para la ejecu-
ción de la obra (4). Con respecto a éstas, la
empresa ejercerá aquellas opciones sobre las
opciones call asiáticas cuya prima haya aumenta-
do, y perderá aquellas que expiren sin valor al
haber disminuido su prima.
En el caso de haber obtenido la adjudicación
del contrato, las opciones que haya ejercido le
darán protección ante las variaciones en el precio
de esos materiales y suministros para el período
de ejecución de la obra. Teniendo que buscar para
aquellas situaciones en que las opciones hayan
expirado sin valor nueva protección comprando
en el mercado nuevas opciones call asiáticas.
En el caso de no obtener la adjudicación del
contrato venderá, obteniendo una ganancia, aque-
llas opciones call asiáticas que haya adquirido.
Como puede observarse, esta estrategia de
cobertura se adapta bien a los distintos riesgos e
incertidumbres con que se puede enfrentar una
empresa que se presenta a este tipo de situacio-
nes. Además, en el caso de producirse el peor
escenario para la empresa, como sería no conse-
guir la adjudicación y no ejercer la opción com-
puesta, la estrategia presenta menores costes que
la cobertura con opciones simples.
6. Conclusión
En este artículo y en los que le han precedido
en los números 2.686 y 2.697 de esta revista se ha
pretendido mostrar de una manera sencilla la uti-
lización práctica de algunos de los tipos básicos
de opciones exóticas. Numerosos otros ejemplos
se podrían plantear tanto para las opciones estu-
diadas como para otros tipos de opciones exóticas
existentes. Posiblemente su utilización en nuestro
país se extienda en el futuro para la cobertura de
la diversidad de riesgos que afronta la empresa. Si
bien, creemos que para que esto se produzca es
necesario un mayor conocimiento de sus posibili-
dades tanto por los gestores empresariales como
por la banca de empresas. Los primeros pasos
para su mejor conocimiento ya se han dado.
Algunos tipos han empezado a negociarse como
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(4) Se encarecerán las primas de aquellas opciones call asiáti-
cas en las que se produzca un aumento del precio del producto
subyacente. Abaratándose, por el contrario, las primas de las
opciones en las que el precio de los materiales o suministros sub-
yacentes disminuya.
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CUADRO 6
Escenarios de obtención del contrato y de evolución de los tipos de cambio
El contrato es concedido y se deprecia el dólar, ....................
encareciendo la prima de la put asiática ............................... En caso de darse esta situación, la empresa acomete la obra y ejerce la opción call, comprando la
opción put asiática más barata que si la tuviera que comprar en ese momento en el mercado,
asegurándose así el tipo de cambio del momento inicial.
El contrato es concedido y se aprecia el dólar, reduciendo ...
la prima de la put asiática .................................................... En caso de darse esta situación, la empresa acomete la obra y pierde la opción call sobre la put, al
expirar ésta sin valor. La empresa puede elegir entre comprar en el mercado una opción put «fuera
de dinero», con un precio de ejercicio igual al tipo de cambio de hace tres meses (asegurándose así
la misma situación que deseaba inicialmente), o comprar una opción más cara «en el dinero», para
así asegurarse una situación de cambio más favorable que la inicialmente prevista. Sea cual sea la
elección, la opción put comprada tendría un vencimiento a tres años y sería sobre un depósito del
mismo montante inicialmente previsto.
El contrato no es concedido y el dólar se deprecia, ..............
encareciendo la prima de la put asiática ............................... En caso de darse esta situación, la empresa no acomete la obra y ejercería la opción, comprando la
opción put asiática a un precio más barato que el que tendría en ese momento en el mercado, para
a continuación venderla más cara y así recuperar algo de la prima pagada por la compra inicial de la
opción compuesta.
El contrato no es concedido y el dólar se aprecia, ................
reduciendo la prima de la put asiática .................................. En caso de darse esta situación, la empresa no acomete la obra y pierde la prima opción call sobre
la put al expirar ésta sin valor.
Fuente: Elaboración propia.
emisiones de warrants en la Bolsa española y
algunos servicios de banca privada comienzan a
ofrecer a sus clientes posibilidades de realizar
inversiones financieras con opciones exóticas. Sin
olvidar la gran aceptación que han tenido las
opciones exóticas en la banca comercial a través
de la inversión en productos estructurados y fon-
dos garantizados.
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